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Sviluppo e debito estero
1. Introduzione
L'efficacia delle strategie di sviluppo sperimentate da molti PVS è 
spesso collegata al tema del finanziamento estero dello sviluppo. 
Spesso, le strategie di sviluppo sono state frenate dalla presenza di 
un forte indebitamento nei confronti dell'estero. In questa lezione 
vediamo  innanzitutto  quali  sono  i  vincoli  che  un  paese  deve 
rispettare in tema di conti con l'estero. Vedremo poi che relazione 
intercorre  tra  indebitamento  e  sviluppo;  cercheremo  inoltre  di 
leggere il percorso che storicamente ha portato molti PVS ad avere 
un debito estero elevato; infine useremo questi spunti di riflessione 
per analizzare il caso dei paesi latino-americani.
2. La bilancia dei pagamenti
La bilancia dei pagamenti (BP) rappresenta il documento contabile 
che sintetizza i flussi economici di un paese con il resto del mondo. 
La BP è identicamente uguale alla variazione delle riserve valutarie, 
e nel lungo periodo non può essere in disequilibrio: BP = 0
BP = BPC + MC = (BC + PI) + MC = (X-M) + PI + MC
La BP è data dalla somma della bilancia delle partite correnti (a sua 
volta somma della bilancia commerciale e delle partite invisibili) e 
dei movimenti di capitale. La bilancia commerciale è la differenza 
tra il valore delle esportazioni e quello delle importazioni.
E' normale che un paese impegnato in uno sforzo di sviluppo abbia 
un costo da pagare in termini di deficit nella bilancia dei pagamenti. 
Innanzitutto, perché quando aumenta Y aumentano le importazioni 
(M), provocando un deficit della bilancia commerciale. In secondo 
luogo,  lo  sviluppo  attira  investimenti  dall'estero  (FDI)  che 
provocano un surplus nella MC, che spesso (compensando il deficit 
di BC) nascondono almeno temporaneamente i problemi della BP.
In ogni caso una situazione in cui BP < 0 non può essere sostenuta 
a lungo in quanto provoca un deflusso netto di risorse valutarie che 
richiedono delle soluzioni strutturali. Ma le soluzioni possibili sono:
– contenimento  della  domanda  interna  (se  diminuisce  Y, 
diminuiscono M). Il paese dovrebbe crescere di meno (!)
– svalutazioni competitive. Ma funzionano solo se la condizione di 
Marshall-Lerner  è  verificata  e  se  la  politica  valutaria  è 
indipendente da quella monetaria (cosa che non è in economie 
integrate a livello internazionale);
– continuare a finanziare il deficit di BC attraverso una flusso netto 
di  capitali  dall'estero  (MC  >  0).  Il  problema  è  che  i  capitali 
dall'estero  significano  uscita  di  flussi  finanziari  sotto  forma  di 
profitti o interessi, e quindi un peggioramento progressivo della 
BPC. E' una non-soluzione quindi, insostenibile nel LP.
– Quindi, l'unica soluzione sostenibile nel lungo periodo è risolvere 
i  problemi  di  BC,  rendendo  le  esportazioni  più  competitive, 
attraverso  riforme  strutturali  (che  però  sono  costose  a  livello 
sociale ed economico).
3. Sviluppo e indebitamento estero
I finanziamenti esteri sono necessari allo sviluppo per supplire al 
basso  livello  di  risparmio  interno  conseguente  al  basso  reddito. 
Rostow  ritiene  che  per  innescare  il  take-off  c'è  bisogno  di  un 
rapporto I / PIL almeno pari al 10%: se i finanziamenti domestici 
non sono sufficienti,  il  paese deve importare  fondi  dall'estero,  e 
l'evidenza storica di molti paesi evidenzia una relazione diretta tra 
sviluppo e indebitamento. Ma bisogna fare attenzione che non si 
inneschino problemi sulla BP.
Inoltre l'eccesso di  indebitamento può essere associato a cadute 
drammatiche  del  tasso  di  crescita,  effetto  probabilmente  delle 
politiche restrittive realizzate per sanare il problema del debito.
Insomma, l'indebitamento è condizione normale dello sviluppo (c'è 
analogia con l'impresa): l'importante è che non diventi eccessivo. E' 
anche  importante  distinguere  tra  problemi  di  liquidità  e  di 
sostenibilità. 
Ma perché spesso i  paesi sono portati ad indebitarsi troppo?
– Fame di sviluppo (per affrettare i tempi della crescita);
– Fame di corruzione;
– Disinvoltura dei paesi creditori (strategia di controllo politico?)
E quando il  debito  diventa insostenibile,  le  alternative  sono solo 
due:
– Mettere  in  atto  politiche  restrittive  di  stabilizzazione  (molto 
costose);
– Non  onorare  il  debito  in  scadenza.  Questo  porta  a  rischi 
economici  e  politici,  ma  può  essere  anche  uno  strumento  di 
pressione  sui  paesi  creditori  che  può  condurre  a  condizioni 
migliori di restituzione del debito.
4. L'evoluzione storica del problema dell'indebitamento
Il  problema  di  indebitamento  estero  dei  PVS  nasce  con  le  crisi 
petrolifere del 1973 e del 1979. L'aumento generalizzato del prezzo 
del  petrolio  ha  portato  ad  un  trasferimento  massiccio  di  risorse 
verso i paesi produttori (redistribuzione stimata in circa il 3% del 
reddito mondiale) che ha favorito l'accumulazione di ingenti somme 
di  capitale  che sono rientrate  nei  circuiti  finanziari  internazionali 
sotto  forma  di  investimenti  spesso  destinati  ai  PVS.  Allo  stesso 
tempo, la stagnazione economica nei PS ha mantenuto bassi i tassi 
d'interesse.  Per  i  PVS  questi  due  fattori  hanno  portato  denaro 
facile:  era  possibile  indebitarsi  senza  incorrere  in  problemi  di 
sostenibilità (alle condizioni di allora). C'è inoltre da notare che i 
fondi  sono  passati  prevalentemente  da  investimenti  diretti  a 
indebitamento (e sotto c'è una motivazione diversa del credito).
Il problema dell'indebitamento si evidenzia all'inizio degli anni '80 a 
causa del forte doppio deficit (commerciale e fiscale) negli USA e in 
seguito a spinte infazionistiche. Sotto la presidenza Reagan, gli USA 
iniziano una politica monetaria restrittiva con il duplice intento di 
ridurre l'inflazione e di attrarre capitali dall'estero per finanziare il 
deficit di parte corrente. Questa politica ha avuto tre effetti negativi 
sui paesi indebitati: i) l'aumento dei tassi d'interesse ha aumentato 
il  peso del  servizio sul  debito; ii)  l'apprezzamento del  dollaro ha 
significato un peso maggiore del debito (sempre contratto in dollari 
e  non  in  valuta  locale);  iii)  inoltre  la  stagnazione  mondiale  ha 
determinato una caduta della domanda mondiale,  che ha colpito 
fortemente le esportazioni dei PVS.
La crisi scoppia nel 1982 quando il Messico dichiara di non essere in 
grado di onorare il pagamento del debito e chiede una moratoria a 
livello  internazionale.  Sulla  risposta  da  dare  la  comunità 
internazionale  si  divide,  dando  vita  ad  un  importante  dibattito 
politico-economico che può essere sintetizzato in due posizioni:
– chi ritiene che le colpe dell'indebitamento eccessivo siano sempre 
da condividere con chi ha prestato soldi in maniera poco oculata. 
Questa  visione  ritiene  che  le  cause  dell'indebitamento  siano 
quelle sopra esposte, soprattutto di origine esterna e che quindi 
la  comunità  internazionale  debba  rinegoziare,  o  al  limite 
annullare  il  debito  estero  dei  PVS.  C'è  chi  spinge  più  in  là, 
ipotizzando che il debito sia uno strumento di controllo politico e 
di  sudditanza  economica,  e  ritiene  che  il  rifiuto  di  onorare  il 
debito  sia  un  processo  di  liberazione  da  una  odiosa  forma di 
colonialismo economico.
– C'è  invece  chi  ritiene  che  le  cause  siano  soprattutto  interne, 
associate a problemi di inefficienza dei sistemi-paese e a un alto 
livello  di  corruzione.  La  responsabilità  sarebbe  quindi  da 
addebitare ai PVS (HIDC - highly indebted developing countries) 
e  di  conseguenza  nessuna  rinegoziazione  dovrebbe  essere 
sostenuta.
5. Il caso dei paesi dell'America Latina
Alcune osservazioni relative a quei paesi (in particolare i più grandi 
- Argentina, Brasile, Messico) permettono di chiarire maggiormente 
il quadro d'insieme:
a) Oltre al rapporto Debito / PIL (che nel 1983 in questi paesi 
non era superiore al valore del 1914), quello che conta è la 
composizione del debito. Negli anni '70 e '80 si è accumulato 
soprattuto debito diretto, e meno investimenti privati.
b) La fase di sviluppo economico che l'America Latina ha vissuto 
tra  il  1930  e  il  1970  è  avvenuta  con  poco  indebitamento 
estero. L'aumento del debito estero avvenuto negi anni '70 è 
stato  utilizzato  per  compensare  una  domanda  interna 
problematica.
c) L'indebitamento, quando eccessivo, pone un freno alla crescita 
in quanto vincola le esportazioni a finanziare il pagamento del 
servizio sul debito. A livello complessivo, molti PVS sono oggi 
diventati esportatori netti di capitale, e quindi “finanziano” il 
nord del mondo (N.B.: gli 88 paesi più indebitati spendono il 
30% del loro PIL per il servizio sul debito).
d) Il  rischio  c'è  anche  per  i  paesi  creditori,  che  da  un  lato 
rischiano una crisi esplosiva a livello internazionale se i paesi 
indebitati  smettono  di  pagare.  Dall'altro  rispondono 
all'aumento  del  rischio-paese  continuando  a  prestare  ma  a 
tassi sempre più elevati. Per il PVS questo significa aumento 
della spesa per interessi da un lato e una diminuzione degli 
investimenti disponibili dall'altro.
e) La  strategia  scelta  dalle  organizzazioni  internazionali  e  dai 
paesi  creditori  è  quella  del  bastone  e  della  carota. 
Rinegoziazione del debito (a partire dal piano Baker del 1985) 
e  prestiti  ulteriori  a  quei  paesi  che  attuavano  politiche  di 
stabilizzazione  e  di  riforme  strutturali,  ma  “conditionalities” 
molto costose in termini sociali ed economici (privatizzazioni – 
perdita di controllo su molte risorse e industrie strategiche). La 
rinegoziazione  ha  permesso  di  allentare  la  tensione  ma  ha 
sicuramente rafforzato il controllo politico sui PVS: negli anni 
'80  e  '90  la  politica  economica  di  quesi  paesi  era 
sostanzialmente gestita dal Fondo Monetario Internazionale e 
dalla Banca Mondiale.
f) Oggi il problema non è risolto. Per gli HIDC il rapporto debito 
estero  /  PIL  è  oltre  il  100%.  Inoltre  le  politiche  di 
stabilizazione  si  sono  rivelate  spesso  costose  e  soprattutto 
inefficaci.  Il  caso più clamoroso è il  crack dell'Argentina del 
2001, il paese che in maniera più ortodossa aveva seguito i 
suggerimenti  del  FMI.  Nel  2001  l'Argentina  ha  dichiarato 
“default” e il nuovo governo insediatosi dopo una sollevazione 
popolare che aveva costretto il governo in carica a fuggire in 
esilio,  non  ha  riconosciuto  il  debito  precedentemente 
contratto.  Allo  stesso  tempo  ha  annunciato  una  politica  di 
rinegoziazione  unilaterale  del  debito.  A  tale  mossa,  la 
comunità internazionale può rispondere in due modi, entrambi 
costosi.  Se  accetta  la  rinegoziazione  unilaterale  perde 
credibilità e rischia di mettere in moto una corsa al “default”. 
Se non l'accetta e continua ad imporre politiche insostenibili, 
porta comunque il paese al rischio fallimento.
g) Oggi i paesi dell'America Latina stanno attraversando una fase 
di crescita sostenuta, di stabilità macroeconomica e riduzione 
dei  problemi  sociali  (povertà e disuguaglianza).  Ciò  avviene 
grazie  a  governi  che  sono  riusciti  a  imporre  politiche 
indipendenti  dal  FMI  e  più  lungimiranti  (centrate  su  un 
obiettivo di  sviluppo interno).  Che sia finalmente l'inizio del 
take-off per l'America Latina?
6. Conclusioni
L'analisi  del  caso  America  Latina  impone  una  serie  di  riflessioni 
rispetto a:
– Efficacia delle politiche di stabilizzazione sponsorizzate dal FMI. 
Ciò  si  inserisce  in  un  dibattito  più  ampio  sugli  effetti  delle 
politiche neoliberiste degli anni '80 e '90. Negli anni '00 si nota 
un duplice effetto: da un lato, con la politica interventista del 
governo  Bush  si  sancisce  la  fine  del  pensiero  unico  globale 
neoliberista e il ritorno allo strumento militare per controllare le 
risorse;  dall'altro  c'è  molta  più  enfasi  su  obiettivi  di  sviluppo 
umano  e  sociale  (Millenium  Development  Goals)  che  spesso 
derivano da sollecitazioni della società civile.
– Ruolo  dello  stato  e  del  mercato  nel  processo  di  sviluppo.  E' 
spesso  la  chiave  per  interpretare  importanti  esperienze  di 
sviluppo, ad esempio quella della Cina o dei paesi in transizione 
verso il mercato.
– Da tutto ciò rimane esclusa l'Africa. E' un malato incurabile?
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